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建材行业 金刚玻璃  (300093) 买入

报告原因：业绩公布 安防玻璃主要集中在公建受地产调控小 调高评级

2012 年 4 月 20 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 4 月 20 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 7.2  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 19.72/6.5 2010A 2.95 15.7 0.43 4.55 0.2 16.3 5.5 35 

市净率 1.89 2011A 3.48 18.04 0.44 1.75 0.21 13.08 5.38 35 

市盈率 23 2012E 5.36 53.69 0.62 40.54 0.31 14.5 7.39 23 

流通 A 股市值（百万元） 964 2013E 7.95 48.32 0.82 31.72 0.4 12.94 8.92 18 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

投资要点： 

 业绩符合我们预期。公司实现营业收入 3.48 亿元，同比增长 18.04%，归

属于母公司净利润 4447.35 万，同比 1.75%，每股收益 0.21 元，跟我们

三季报调整预期相符。利润分配方案：每 10 股派发现金红利 0.20（含税）。

 上游玻璃原片价格下降，四季度业绩环比大幅提升。2011 年玻璃行业景

气大幅下滑，11 月浮法玻璃平均价格降至年内低点 61.04 元/重量箱，比

年初下降 23.6%。公司的安防玻璃所用玻璃原片采购成本降低，为毛利

率提高创造了条件，四季度毛利率 37.3%，比上季度提高 5 个百分点，

营业收入和净利润分别环比增长 18.14%和 144%。 
 安防玻璃业务主要用在公建，受地产调控影响很小。安防玻璃业务收入

2.39 亿，增长 13.3%，占到公司总收入的 73%。公司首发募投项目“高

强度单片铯钾防火玻璃生产线技术改造项目”和“吴江厂区 120 平米防

火生产线”全面投产，安防玻璃产能增长一倍至 240 万平米。公司的安

防玻璃目前主要用在公共建筑上，统计数据显示前 3 月的办公楼和商业

用房各增长 43.4%和 34.2%，远高于住宅 19%增速，公司受地产调控政

策影响很小。今年吴江项目全部贡献产能，加之玻璃原片价格低位，将

保障今年业绩增长和毛利率提高。 
 BIPV 具防火功能，受光伏行业景气下滑影响不大。2011 年 BIPV 业务收

入 6648.48 万元，增长 26.88%，毛利率 34.12%，下滑 15 个百分点。我

们认为在光伏行业景气严重下滑情况下公司 BIPV 玻璃收入仍能实现增

长，主要因为公司 BIPV 相对于普通光伏玻璃增加防火功能，比较有特色，

同时上游电池片已投产,今年 BIPV 成本优势将显现出来。 
 防火规范文件出台，公司今年迎来政策机遇。国家标准《建筑设计防火

规范》、《高层民用建筑设计防火规范》整合修订送审稿已在津通过专

家审查，行业政策进一步明朗。强制性使用防火玻璃的建筑物范围将在

现有基础上大大增加，更多的建筑部位将强制性使用防火玻璃，防火玻

璃市场将迎来快速增长。 

 盈利预测和投资建议。我们预计公司2012/2013年 EPS0.29元和0.38元，

增长 40.5%和 31.7%，2012PE 为 24 倍，考虑到今年产能全部释放以及上

游原材料价格低位安防玻璃毛利率提升，我们调高评级至“买入”。 

 风险提示：商业地产增速下滑；玻璃原片价格底部大幅回升。 

 

 

基础数据:  2011 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 0.21 

资产负债率% 21.39 

总股本/流通 A 股(百万) 21600/13300 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究： 

《金刚玻璃（300093）调研简报：防火玻

璃和 BIPV 比翼齐飞》； 

《金刚玻璃（300093）三季报点评：募投

项目既未增收也未增利，调低预测和评级》 
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表：公司主要产品及生产线 

  产品类型 产能 投产 

高强度铯钾防火玻璃 2010 年底 

高强度低辐射镀膜玻璃 2010 年底 

高强度铯钾防火玻璃 2010 年底 

高强度铯钾防火玻璃 120-140 万平米 2010 年底 

BIPV 4MW 2011 年 6 月前 

本部 单晶硅电池片 2*25MW 一期 2011 年 10 月 

高强度铯钾防火玻璃 66 万平米 2011 年 10 月 

高强度低辐射镀膜玻璃 24 万平米 2011 年 10 月 

防爆玻璃 30 万平米 2011 年 10 月 

吴江 BIPV  8MW 推迟 

 

图：公司各业务毛利占比 图：公司毛利率和净利率变化 
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图：公司ROE走势 图：公司PE-BAND图 
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图：公司PB-BAND图  
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表：公司核心指标 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

收入增长率 32.25% 15.74% 18.04% 53.69% 48.32%

毛利率 34.11% 36.27% 35.42% 34.50% 33.11%

销售费用率 6.51% 5.75% 7.18% 7.00% 7%

管理费用率 6.94% 11.78% 11% 11% 11%

财务费用率 2.11% 2.21% 3.28% 3% 3%

营业利润率 19.10% 16.25% 13.08% 14.5% 12.94%

净利润增长率 13.08% 4.55% 1.75% 48.49% 32.39%

 

 

表：盈利预测表（单位：万元） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

一、营业总收入 25525.78 29544.11 34,875.11 53600.00  79500.00 

二、营业总成本 20651.45 24744.11 30312.06 46432.88  69814.35 

    营业成本 16819.67 18829.04 22,523.03 35107.20  53175.00 

    营业税金及附加 0.35 38.03 253.49 69.68 103.35

    销售费用 1660.61 1698.51 2,504.89 3752 5803.5

    管理费用 1771.49 3478.98 3,813.76 5896 8745

    财务费用 538.53 651.67 1,145.56 1608 1987.5

    资产减值损失 -139.21 47.89 71.33 0 0

三、其他经营收益 0 0 0 0 0

四、营业利润 4874.34 4800.01 4563.05 7769.28  10285.65 

    加：营业外收入 65 278.2 606.03 0 0

    减：营业外支出 39.71 8.12 6.59 0 0

五、利润总额 4899.63 5070.09 5162.49 7769.28  10285.65 

    减：所得税 718.89 699.19 715.12 1165.39  1542.85 

六、净利润 4180.74 4370.9 4447.37 6603.89  8742.80 

 归属于母公司所有者的净利润 4180.74 4370.9 4447.37 6603.89  8742.80 

增长率 13.08% 4.55% 1.75% 48.49% 32.39%

EPS 0.19 0.20 0.21 0.31  0.40 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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